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♠❛✐♥❧② ❝❛✉+❡❞ ❜② ✐♥❞✉+(&✐❛❧✐③❛(✐♦♥ ❛♥❞ ♣&♦❞✉❝(✐♦♥+ ✐++✉❡+✳ ❲❡ (❤❡&❡❢♦&❡ ❝❤♦♦+❡ (♦ +(✉❞② ❢&♦♠
❜♦(❤ +✐❞❡+ ✭♣&♦❞✉❝(✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦♥+✉♠♣(✐♦♥✮✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡&❡♥❝❡ ❜❡(✇❡❡♥ (❤❡ ♣&♦❞✉❝(✐♦♥✲+✐❞❡ ❛♥❞ (❤❡
❝♦♥+✉♠♣(✐♦♥✲+✐❞❡ ❊❋ ✐+ (&❛❞❡✳
EFc = EFp + EF of Imports− EF of Exports ✭✶✮
✻
✇❤❡#❡ EFc ❛♥❞ EFp ❞❡♥♦(❡ (❤❡ ❊❝♦❧♦❣✐❝❛❧ ❋♦♦(♣#✐♥( ♦❢ ❝♦♥1✉♠♣(✐♦♥ ❛♥❞ ❊❝♦❧♦❣✐❝❛❧ ❋♦♦(♣#✐♥( ♦❢
♣#♦❞✉❝(✐♦♥✱ #❡1♣❡❝(✐✈❡❧②✳
❚❤❡ ❜❛1✐❝ ❡:✉❛(✐♦♥ ♦❢ (❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐1 (❤❡ (#❛❞✐(✐♦♥❛❧ :✉❛❞#❛(✐❝ ❢♦#♠ ♦❢ ❊❑❈ ❛♥❞ ✐1 ❞❡✜♥❡❞ ❛1✿
EFt = b0 + b1 GDPt + b2 GDP
2
t + ǫt ✭✷✮
✇❤❡#❡ EFt 1(❛♥❞1 ❢♦# (❤❡ ♣❡# ❝❛♣✐(❛ ❊❝♦❧♦❣✐❝❛❧ ❋♦♦(♣#✐♥( ✭❣ ❤❛✮ ❢#♦♠ 1✉♣♣❧② ♦# ❝♦♥1✉♠♣(✐♦♥✲1✐❞❡✱
❞✉#✐♥❣ ♣❡#✐♦❞ t✱ ❛♥❞ GDPt ❢♦# (❤❡ ♣❡# ❝❛♣✐(❛ ●❉E ♣❡# ♣❡#✐♦❞✳ b0 ❞❡♥♦(❡1 ❛ ❝♦♥1(❛♥( (❡#♠ ❛♥❞
ǫt ✐1 (❤❡ ♥♦#♠❛❧❧② ❞✐1(#✐❜✉(❡❞ ❡##♦# (❡#♠✳
❲❡ ❛❞❞ 1♦♠❡ ❛❞❞✐(✐♦♥❛❧ ✈❛#✐❛❜❧❡1 ✐♥ ♦#❞❡# (♦ ✐♠♣#♦✈❡ (❤❡ ❛❝❝✉#❛❝② ♦❢ (❤❡ ❊❑❈✳
✸✳✶ ❙✉♣♣❧② (✐❞❡
❋♦# (❤❡ 1✉♣♣❧② 1✐❞❡✱ ✇❡ ❛❞❞ ✸ ✈❛#✐❛❜❧❡1✿ ❯#❜❛♥✐③❛(✐♦♥✱ E❡(#♦❧ E#✐❝❡
✸
❛♥❞ ■♥❞✉1(#✐❛❧✐③❛(✐♦♥✳
❋✐#1(✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ (❤❡ ♣#♦♣♦#(✐♦♥ ♦❢ ✉#❜❛♥ #❡1✐❞❡♥(1 ✭♣❡#❝❡♥(❛❣❡ ♦❢ (❤❡ ❝♦✉♥(#②✬1 ♣♦♣✉❧❛(✐♦♥
❧✐✈✐♥❣ ✐♥ ✉#❜❛♥ ❛#❡❛1✮ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❚♦##❛1 ❛♥❞ ❇♦②❝❡ ✭✶✾✾✽✮✱ ❊#❤#❤❛#❞(✲▼❛#(✐♥❡③ ✭✶✾✾✽✮✱ ❊#❤#❤❛#❞(✲
▼❛#(✐♥❡③ ❡( ❛❧✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❛♥❞ ❙❤❛❤❜❛③✱ ❏❛❧✐❧✱ ❛♥❞ ❉✉❜❡ ✭✷✵✶✵✮✳ ❚❤✐1 ✐1 ❛ ✇❛② (♦ ✐♥❝❧✉❞❡ (❤❡
❞❡♠♦❣#❛♣❤✐❝ ❝❤❛♥❣❡1 ❢#♦♠ #✉#❛❧ (♦ ❧❛#❣❡ ❝♦♥✉#❜❛(✐♦♥1✱ ❛1 ❛ ♣#♦①② ❢♦# 1(#✉❝(✉#❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥(✳
❚❤✐1 ❝❤❛♥❣❡ ✐1 ♦❢(❡♥ #❡❧❛(❡❞ (♦ ❛♥ ✐♥❞✉1(#✐❛❧✐③❛(✐♦♥ ♣❤❛1❡✿ ❢❛#♠❡#1 ❧❡❛✈❡ (❤❡ ❝♦✉♥(#② (♦ ❣❡( ❛
❥♦❜ ✐♥ ✐♥❞✉1(#②✱ ✐♥ (♦✇♥1✳ ❯#❜❛♥✐③❛(✐♦♥ ✐1 ♦❢(❡♥ ❛11♦❝✐❛(❡❞ ✇✐(❤ ❣#❡❛(❡# ❧❡✈❡❧1 ♦❢ ♣♦❧❧✉(✐♦♥ ✭(❤❡
❈♦♠♣♦1✐(✐♦♥ ❊✛❡❝(✮✳ ❍♦✇❡✈❡#✱ ✐( ❝❛♥ ❛❧1♦ ❢❛❝✐❧✐(❛(❡ 1♦♠❡ ❡♥✈✐#♦♥♠❡♥(❛❧ ✐♠♣#♦✈❡♠❡♥( (❤#♦✉❣❤
❡❝♦♥♦♠✐❡1 ♦❢ 1❝❛❧❡ ✐♥ (❤❡ ♣#♦✈✐1✐♦♥ ♦❢ 1❛♥✐(❛(✐♦♥ ❢❛❝✐❧✐(✐❡1 ♦# ❛ #❡❞✉❝(✐♦♥ ✐♥ ❝♦♠♠✉(✐♥❣✳
❚♦##❛1 ❛♥❞ ❇♦②❝❡ ✭✶✾✾✽✮ 1(✉❞② ✹✷ ❝♦✉♥(#✐❡1 ❝♦✈❡#✐♥❣ (❤❡ ✶✾✼✼✲✶✾✾✶ ♣❡#✐♦❞ ❛♥❞ ❤✐❣❤❧✐❣❤( (❤❡
✐♠♣♦#(❛♥❝❡ ♦❢ ❛♥ ❡:✉✐(❛❜❧❡ ❞✐1(#✐❜✉(✐♦♥ ♦❢ ♣♦✇❡# ✐♥ (❤❡ ♣♦❧❧✉(✐♦♥✲✐♥❝♦♠❡ #❡❧❛(✐♦♥1❤✐♣✳ ■♥❞❡❡❞✱
(❤❡② #❡❣#❡11 1❡✈❡♥ ✐♥❞✐❝❛(♦#1 ♦❢ ❛✐# ❛♥❞ ✇❛(❡# :✉❛❧✐(② ❛1 ❛ ❢✉♥❝(✐♦♥ ♦❢ ●❉E ♣❧✉1 ●✐♥✐ ❝♦❡✣❝✐❡♥(✱
❧✐(❡#❛❝② #❛(❡1 ❛♥❞ ♣♦❧✐(✐❝❛❧ #✐❣❤(1 ❛♥❞ ❝✐✈✐❧ ❧✐❜❡#(✐❡1 ✐♥❞✐❝❛(♦#1✳ ❚❤❡② ❛❧1♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ✉#❜❛♥✐③❛(✐♦♥
✐♥ (❤❡✐# #❡❣#❡11✐♦♥✳ ❚❤❡② ✉1❡ ❖▲❙ ✇✐(❤ ❛ ❝✉❜✐❝ ❢✉♥❝(✐♦♥ ❢♦#♠✳ ❚❤❡② ❝♦♥❝❧✉❞❡ (❤❛( (❤❡ ❊❑❈
#❡❧❛(✐♦♥1❤✐♣ 1❡❡♠1 ♠♦#❡ ❧✐❦❡ ❛ ◆✲1❤❛♣❡❞ ❝✉#✈❡✳
◆❡①(✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ ♣❡(#♦❧ ♣#✐❝❡1 ❛1 ✐♥ ❍❡ ❛♥❞ ❘✐❝❤❛#❞ ✭✷✵✵✾✮✳ ❆1 ♣❡(#♦❧ ❜❡❝♦♠❡1 ✐♥❝#❡❛1✐♥❣❧②
❡①♣❡♥1✐✈❡✱ ✐( ❝♦✉❧❞ ❡♥❝♦✉#❛❣❡ ✜#♠1 (♦ ✐♥✈❡1( ✐♥ ♥❡✇✱ ❧❡11 ❡♥❡#❣②✲✐♥(❡♥1✐✈❡ ❛♥❞ ❛1 ❛ #❡1✉❧( ❧❡11
✸
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♣♦❧❧✉$✐♦♥✲✐♥$❡♥)✐✈❡ $❡❝❤♥♦❧♦❣✐❡)✳ ❚❤✐) ✐♥$✉✐$✐♦♥ ✐) ❝♦♥✜1♠❡❞ ❜② ❍❡ ❛♥❞ ❘✐❝❤❛1❞✬) 1❡)✉❧$)✳ ❚❤❡②
)$✉❞② $✐♠❡ )❡1✐❡) ❞❛$❛ ❢1♦♠ ❈❛♥❛❞❛ ❢1♦♠ ✶✾✹✽ $♦ ✷✵✵✹ ✉)✐♥❣ ❛ )❡♠✐ ♣❛1❛♠❡$1✐❝ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ $❤❡②
✜♥❞ ❛♥ ✐♥❝1❡❛)✐♥❣ 1❡❧❛$✐♦♥)❤✐♣ ❜❡$✇❡❡♥ CO2 ❛♥❞ ●❉E✳
❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❛❞❞ ❛ ♣1♦①② ♦❢ ✐♥❞✉)$1✐❛❧✐③❛$✐♦♥✿ $❤❡ )❤❛1❡ ♦❢ ✐♥❞✉)$1② ❛) ❛ ♣❡1❝❡♥$❛❣❡ ♦❢ ●❉E✱ ❛)
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1❡❣1❡))✐♦♥ $❤❡ ✐♥❞✉)$1✐❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥$ ♦❢ ●❉E ❛♥❞ $❤❡ ✐♠♣♦1$) ❛♥❞ ❡①♣♦1$) ♦❢ ❣♦♦❞) ❢1♦♠ ♣♦❧❧✉$✐♦♥✲
✐♥$❡♥)✐✈❡ ♣1♦❞✉❝$✐♦♥ 1❡❧❛$✐✈❡ $♦ ●❉E✳ ❚❤❡ 1❡)✉❧$) ✈❛1② ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ $❤❡ ♣♦❧❧✉$❛♥$✳
E❛♥❛②♦$♦✉ ✭✶✾✾✼✮ ❝❛11✐❡) ♦✉$ ❛ ❝1♦))✲)❡❝$✐♦♥❛❧ ❛♥❛❧②)✐) ❢♦1 ✸✵ ❝♦✉♥$1✐❡) ❢1♦♠ ✶✾✽✷ $♦ ✶✾✾✹✳ ❍❡
❝♦♠♣❛1❡) $❤❡ $1❛❞✐$✐♦♥❛❧ ❊❑❈ 1❡❧❛$✐♦♥)❤✐♣ $♦ ❛ ✧❜❧❛❝❦ ❜♦①✧ ❛♥❞✱ ✐♥ ❢❛❝$ ✐$ ✐) ✐♥ ♥❡❡❞ ♦❢ ❣1❡❛$❡1
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❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝$✐✈✐$②✮ ❛♥❞ $❤❡ ✇❡✐❣❤$ ♦❢ ✐♥❞✉)$1② ✐♥ ●❉E ✭❝♦♠♣♦)✐$✐♦♥ ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝$✐✈✐$②✮✳ ❚❤❡
1❡)✉❧$) ❝♦♥✜1♠ $❤❛$ $❤❡ ✐♥❝♦♠❡✲♣♦❧❧✉$✐♦♥ 1❡❧❛$✐♦♥)❤✐♣ ✐) ♠♦1❡ ❝♦♠♣❧❡① $❤❛♥ ✇❡ ❝♦✉❧❞ $❤✐♥❦ ✇✐$❤
$❤❡ $1❛❞✐$✐♦♥❛❧ 1❡❞✉❝❡❞ ❢✉♥❝$✐♦♥❛❧ ❢♦1♠✳
❚♦ )✉♠♠❛1✐③❡✱ $❤❡ ❜❛)✐❝ ❡Q✉❛$✐♦♥ ♦❢ ♦✉1 ♠♦❞❡❧ ❢♦1 ♣1♦❞✉❝$✐♦♥✲)✐❞❡ ✐) ♥♦✇ ❞❡✜♥❡❞ ❛)✿
EFc,t = b0 + b1 GDPt + b2 GDP
2
t + b3 EUt + b4 BCt + b5 LEt + ǫt ✭✸✮
✇❤❡1❡ EFc,t )$❛♥❞) ❢♦1 ♣❡1 ❝❛♣✐$❛ ❊❝♦❧♦❣✐❝❛❧ ❋♦♦$♣1✐♥$ ❞❡✜♥❡❞ ❢♦1 $❤❡ ❝♦♥)✉♠♣$✐♦♥✲)✐❞❡✱ GDPt
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❜✉' ❊❋ ✐1 1'✐❧❧ ❝♦,,❡❧❛'❡❞ '♦ CO2 ✭1❡❡ '❛❜❧❡✷✮✳
❙❤❛❤❜❛③✱ ❏❛❧✐❧ ❛♥❞ ❉✉❜❡ ✭✷✵✶✵✮ 1'✉❞② '✐♠❡ 1❡,✐❡1 ❞❛'❛ ❢♦, 8♦,'✉❣❛❧ ❢,♦♠ ✶✾✼✶ '♦ ✷✵✵✽✳ ❚❤❡② ✉1❡
❛ ?✉❛❞,❛'✐❝ ❢✉♥❝'✐♦♥❛❧ ❢♦,♠ ✇✐'❤ ❞❛'❛ ✐♥ ❧♦❣❛,✐'❤♠✐❝ ❢♦,♠ ❛♥❞ ♣❡,❢♦,♠ ❛♥ ❆❘❉▲ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡②
✉1❡ CO2 ❡♠✐11✐♦♥1 ❛1 ❡♥✈✐,♦♥♠❡♥'❛❧ ✐♥❞✐❝❛'♦, ❛♥❞ ❛❞❞ ●❉8✱ ',❛❞❡ ♦♣❡♥♥❡11✱ ✉,❜❛♥✐③❛'✐♦♥ ,❛'❡✱
❛♥❞ ❡♥❡,❣② ✉1❡✳
✻
❚❤❡② ✜♥❞ 1♦♠❡ 1✉♣♣♦,' ❢♦, ❛♥ ❊❑❈ ,❡❧❛'✐♦♥1❤✐♣ ❢♦, 8♦,'✉❣❛❧✳
❚♦ 1✉♠♠❛,✐③❡✱ '❤❡ ❜❛1✐❝ ❡?✉❛'✐♦♥ ♦❢ ♦✉, ♠♦❞❡❧ ❢♦, ❝♦♥1✉♠♣'✐♦♥✲1✐❞❡ ✐1 ♥♦✇ ❞❡✜♥❡❞ ❛1✿
EFp,t = b0 + b1 GDPt + b2 GDP
2
t + b3 URBt + b4 PPt + b5 INDUt + ǫt ✭✹✮
✇❤❡,❡ EFp,t 1'❛♥❞1 ❢♦, ♣❡, ❝❛♣✐'❛ ❊❝♦❧♦❣✐❝❛❧ ❋♦♦'♣,✐♥' ❞❡✜♥❡❞ ❢♦, '❤❡ 1✉♣♣❧②✲1✐❞❡✱ GDPt ✐1 ♣❡,
❝❛♣✐'❛ ●❧♦❜❛❧ ❉♦♠❡1'✐❝ 8,♦❞✉❝'✱ URBt✱ PPt✱ ❛♥❞ INDUt ❞❡♥♦'❡ ✉,❜❛♥✐③❛'✐♦♥ ,❛'✐♦✱ ♣❡',♦❧
♣,✐❝❡✱ ❛♥❞ ✐♥❞✉1',✐❛❧✐③❛'✐♦♥ ,❛'✐♦✱ ,❡1♣❡❝'✐✈❡❧②✳ b0 ❞❡♥♦'❡1 ❛ ❝♦♥1'❛♥'✱ ❛♥❞ ǫt ✐1 '❤❡ ♥♦,♠❛❧❧②
❞✐1',✐❜✉'❡❞ ❡,,♦, '❡,♠✳
✹ ❊❝♦♥♦♠❡'(✐❝❛❧ ❋(❛♠❡✇♦(❦
❲❡ ♣❡,❢♦,♠ ❛♥ ❆❘❉▲ ❡1'✐♠❛'✐♦♥ ✭❛✉'♦,❡❣,❡11✐✈❡ ❞✐1',✐❜✉'❡❞ ❧❛❣❣❡❞ ♠♦❞❡❧✮ ✐♥',♦❞✉❝❡❞ ❜② 8❡✲
1❛,❛♥ ❛♥❞ 8❡1❛,❛♥ ✭✶✾✾✼✮ ❛♥❞ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❜② 8❡1❛,❛♥ ❛♥❞ ❙♠✐'❤ ✭✶✾✾✽✮✱ 8❡1❛,❛♥ ❛♥❞ ❙❤✐♥ ✭✶✾✾✾✮
❛♥❞ 8❡1❛,❛♥ ❡' ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮✳ ❚❤❡,❡ ❛,❡ 1❡✈❡,❛❧ ❛❞✈❛♥'❛❣❡1 '♦ ✉1❡ '❤✐1 ♠♦❞❡❧✿ ■' ❞♦❡1 ♥♦' ♠❛''❡,
✐❢ '❤❡ ✈❛,✐❛❜❧❡1 ❛,❡ ■✭✶✮ ♦, ■✭✵✮ ✭♥♦ ♥❡❡❞ '♦ ❝♦♥',♦❧ ❢♦, ❡①✐1'❡♥❝❡ ♦❢ ✉♥✐' ,♦♦'1✮✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐1
❝♦♠♣❧❡'❡❧② ❛♠❡♥❛❜❧❡ '♦ ❛ 1♠❛❧❧ 1❛♠♣❧❡✱ ❢❛, ♠♦,❡ '❤❛♥ ♦'❤❡, ❝♦✐♥'❡❣,❛'✐♦♥ '❡❝❤♥✐?✉❡1 1✉❝❤ ❛1
✺
❯♥❢♦$%✉♥❛%❡❧②✱ ❞❛%❛ ♦♥ ❡❞✉❝❛%✐♦♥❛❧ ❛%%❛✐♥♠❡♥% ❛$❡ ♥♦% ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦$ ♦✉$ 2❛♠♣❧❡✳
✻
❲❡ ❛❧$❡❛❞② ✇♦$❦ ♦♥ ❝♦♥2✉♠♣%✐♦♥ 2✐❞❡ ✐♥ ♦$❞❡$ %♦ ❛✈♦✐❞ ❤❡❛✈❡♥ ♣♦❧❧✉%✐♦♥ ❜✐❛2 %❤✉2 ✇❡ ❝❤♦♦2❡ %♦ ♥♦% ❛❞❞ %$❛❞❡
♦♣❡♥♥❡22✳ ❲❡ ❛❞❞ ✉$❜❛♥✐③❛%✐♦♥ $❛%❡ ✐♥ ♦✉$ 2✉♣♣❧② 2✐❞❡ 2%✉❞②✳
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 ❤❡ ❏♦❤❛♥'❡♥ ❛♥❞ ❏✉'❡❧✐✉ ❝♦✐♥ ❡❣.❛ ✐♦♥ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡.❡ ✐' ♥♦ ♠♦.❡ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐ ② ✐''✉❡ ❜❡❝❛✉'❡  ❤❡
❆❘❉▲ ♠♦❞❡❧ ❝♦♥ .♦❧ ❢♦. .❡'✐❞✉❛❧ ❝♦..❡❧❛ ✐♦♥✳ ■ ❛❧'♦ ❛✈♦✐❞' '❡.✐❛❧ ❝♦..❡❧❛ ✐♦♥'✳
❚❤❡ ❆❘❉▲ ❢.❛♠❡✇♦.❦ ❢♦. ❡=✉❛ ✐♦♥' ✹ ❛♥❞ ✸ ✐' ❛' ❢♦❧❧♦✇'✿
∆EFpt = b0 + β1 lnEFpt−1 + β2 lnGDPt−1 + β3 lnGDP
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b6 ∆lnINDUt−k + ǫt
∆EFct = b0 + β1 lnEFct−1 + β2 lnGDPt−1 + β3 lnGDP
2






















b6 ∆lnLEt−k + ǫt
✇❤❡.❡ b1✱ b2✱ b3✱ b4✱ b5✱ b6 .❡♣.❡'❡♥  ❤❡ ❡..♦. ❝♦..❡❝ ✐♦♥ ❞②♥❛♠✐❝'✱ ❛♥❞ β1✱ β2✱ β3✱ β4✱ β5✱ β6
❝♦..❡'♣♦♥❞  ♦  ❤❡ ❧♦♥❣✲.✉♥ .❡❧❛ ✐♦♥'❤✐♣✳
❋✐.' ✱ ✇❡ ❡' ✐♠❛ ❡ ❆❘❉▲ .❡❣.❡''✐♦♥ ✭❊=✉❛ ✐♦♥' ✺ ❛♥❞ ✻✮ ❜② ♦.❞✐♥❛.② ❧❡❛' '=✉❛.❡ ✭❖▲❙✮ ✐♥ ♦.❞❡.
 ♦ ♣❡.❢♦.♠ ❛ ❲❛❧❞ ❚❡' ♦♥ ❡' ✐♠❛ ❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ '✳ ✭❍✵✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥ ' βi ❛.❡ ❡=✉❛❧'  ♦ ③❡.♦✳ ❍✶✿
❝♦❡✣❝✐❡♥ ' βi ❛.❡ '✐❣♥✐✜❝❛♥ ❧② ❞✐✛❡.❡♥ ❢.♦♠ ③❡.♦✳✮ ❈❛❧❝✉❧❛ ❡❞ ❋ ✈❛❧✉❡ ✐' ❝♦♠♣❛.❡❞  ♦ ❝.✐ ✐❝❛❧
✈❛❧✉❡' ✭✉♣♣❡. ❛♥❞ ❧♦✇❡. ❜♦✉♥❞❛.✐❡'✮ ♣.♦✈✐❞❡❞ ❜② U❡'❛.❛♥ ❛♥❞ U❡'❛.❛♥ ✭✶✾✾✼✮✳
■❢  ❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛ ❡❞ ❋ ✈❛❧✉❡ ✐' ❧❡''  ❤❛♥  ❤❡ ❧♦✇❡. ❝.✐ ✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✱  ❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦ ❤❡'✐' ♦❢ ♥♦ ❝♦✐♥ ❡❣.❛✲
 ✐♦♥ ❝❛♥ ♥♦ ❜❡ .❡❥❡❝ ❡❞✳ ■❢ ❋ ✈❛❧✉❡ ✐' ❜❡ ✇❡❡♥  ❤❡  ✇♦ ❝.✐ ✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡'✱  ❤❡  ❡' ✐' ✐♥❝♦♥❝❧✉'✐✈❡✳
■❢ ❝❛❧❝✉❧❛ ❡❞ ❋ ✈❛❧✉❡ ✐' ❣.❡❛ ❡.  ❤❛♥  ❤❡ ❤✐❣❤❡' ❝.✐ ✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✱  ❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦ ❤❡'✐' ♦❢ ♥♦ ❝♦✐♥✲
 ❡❣.❛ ✐♦♥ ✐' .❡❥❡❝ ❡❞✳ ■♥  ❤✐' ❝❛'❡✱ ✇❡ ✇♦✉❧❞ ❡①♣❧♦.❡  ❤❡ ❝♦✐♥ ❡❣.❛ ✐♦♥ .❡❧❛ ✐♦♥'❤✐♣ ❜❡ ✇❡❡♥ ♦✉.
✈❛.✐❛❜❧❡'✳ ❘❡'✉❧ ' ❛.❡ ♣.♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸ ❛♥❞ ❚❛❜❧❡ ✾✳
◆❡① ✱ ✇❡ ♣.♦❝❡❡❞  ♦  ❤❡ ❧♦♥❣ .✉♥ ❡' ✐♠❛ ✐♦♥ ✭❚❛❜❧❡ ✹ ❛♥❞ ❚❛❜❧❡ ✶✵✮ ❦❡❡♣✐♥❣ ♦♥❧② '✐❣♥✐✜❝❛♥ 
✈❛.✐❛❜❧❡'✳ ✭❚❛❜❧❡' ✺ ❛♥❞ ✶✶✮✳ ❋.♦♠  ❤❡'❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ '✱ ✇❡ ❜✉✐❧❞ ❛♥ ❡..♦. ❝♦..❡❝ ✐♦♥  ❡.♠ ✭ECTt−1✮
✶✶
✇❤❡♥ ❛ ❝♦✐♥(❡❣*❛(✐♦♥ *❡❧❛(✐♦♥,❤✐♣ ❤❛, ❜❡❡♥ ❞❡(❡❝(❡❞ ❞✉*✐♥❣ (❤❡ ✜*,( ,(❡♣✳ ❲❡ ❝❛♥ ❡,(✐♠❛(❡ (❤❡
,❤♦*( *✉♥ *❡❧❛(✐♦♥,❤✐♣ ✉,✐♥❣ ✜*,( ❞✐✛❡*❡♥❝❡, ✭❚❛❜❧❡, ✻ ❛♥❞ ✶✷✮✿
∆EFpt = b0 + b1 ∆lnEFpt−1 + b2 ∆lnGDPt−1 + b3 ∆lnGDP
2
t−1 ✭✼✮
+b4 ∆lnURBt−1 + b5 ∆lnPPt−1 + b6 ∆lnINDUt−1 + θ ECTt−1 + ǫt
∆EFct = b0 + b1 ∆lnEFct−1 + b2 ∆lnGDPt−1 + b3 ∆lnGDP
2
t−1 ✭✽✮
+b4 ∆lnEUt−1 + b5 ∆lnBCt−1 + b6 ∆lnLEt−1 + θ ECTt−1 + ǫt
❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❦❡❡♣ ♦♥❧② (❤❡ ,✐❣♥✐✜❝❛♥( ✈❛*✐❛❜❧❡, ✭❚❛❜❧❡, ✼ ❛♥❞ ✶✸✮✳
✺ ❊♠♣✐%✐❝❛❧ ❘❡+✉❧-+
✺✳✶ ❉❛%❛
❋♦* (❤❡ ♣✉*♣♦,❡ ♦❢ ♦✉* ❛♥❛❧②,✐,✱ ✇❡ ❝♦♥,✐❞❡* ❛♥♥✉❛❧ (✐♠❡ ,❡*✐❡, ❞❛(❛ ❢♦* ✜✈❡ ▲❛(✐♥ ❆♠❡*✐❝❛♥ ❝♦✉♥✲
(*✐❡, ❝♦✈❡*✐♥❣ (❤❡ ♣❡*✐♦❞ ✶✾✼✶✲✷✵✵✼✳ ❖✉* ❛♥❛❧②,✐, ❢♦❝✉,❡, ♦♥ ❆*❣❡♥(✐♥❛✱ ❇*❛③✐❧✱ ❈❤✐❧❡✱ ❈♦❧♦♠❜✐❛✱
❛♥❞ O❛*❛❣✉❛②✳
✼
O❡* ❝❛♣✐(❛ ❊❝♦❧♦❣✐❝❛❧ ❋♦♦(♣*✐♥( ✭❝♦♥,✉♠♣(✐♦♥ ❛♥❞ ,✉♣♣❧② ,✐❞❡,✮ ✭❊❋✮ ❛♥❞ ♣❡* ❝❛♣✐(❛ ❇✐♦❝❛♣❛❝✐(②
✭❇❈✮ ❞❛(❛ ❝♦♠❡ ❢*♦♠ (❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❋♦♦(♣*✐♥( ◆❡(✇♦*❦ ✭●❋◆✮✳
✽
O❡* ❝❛♣✐(❛ ●❉O✱ ❡①♣*❡,,❡❞ ✐♥ ❯❙✩
✭✷✵✵✵ ♣*✐❝❡,✮✱ ❧✐❢❡ ❡①♣❡❝(❛♥❝②✱ ❡♥❡*❣② ✉,❡✱ ✉*❜❛♥✐③❛(✐♦♥✱ ✐♥❞✉,(*✐❛❧✐③❛(✐♦♥ ❛*❡ ♦❜(❛✐♥❡❞ ❢*♦♠ (❤❡
❲♦*❧❞ ❇❛♥❦✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ♣❡(*♦❧ ♣*✐❝❡, ❝♦♠❡ ❢*♦♠ ❉♦✇ ❏♦♥❡, ✫ ❈♦♠♣❛♥②✳
✺✳✷ ❘❡)✉❧%)
✺✳✷✳✶ $%♦❞✉❝*✐♦♥✲.✐❞❡ ❛♣♣%♦❛❝❤
❆❧❧ ❝♦✉♥(*✐❡, ,❤♦✇ ❛ ❧♦♥❣ *✉♥ ❝♦✐♥(❡❣*❛(✐♦♥ *❡❧❛(✐♦♥,❤✐♣✱ ❡①❝❡♣( ❢♦* ❆*❣❡♥(✐♥❛✳ ❍♦✇❡✈❡*✱ ❡❛❝❤ ❛❧❧
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❚❛❜❧❡ ✷✿ ❈♦))❡❧❛*✐♦♥ ❜❡*✇❡❡♥ ❊❋ ✭❝♦♥2✉♠♣*✐♦♥ 2✐❞❡✮ ❛♥❞ ❈❖2✳
❈♦✉♥$%② ❘ ❚✲*$❛$ ,✲✈❛❧✉❡
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◆♦"❡$✿ d(ln(eep)) = b0+b1ln(pib−1)+b2ln(pib2−1)+b3ln(indu−1)+b4ln(pp−1)+b5ln(urb−1)+b6ln(eep−1)+d(ln(pib))+
d(ln(pib−1))+d(ln(pib2))+d(ln(pib2−1))+d(ln(indu))+d(ln(indu−1))+d(ln(pp))+d(ln(pp−1))+d(ln(urb))+d(ln(urb−1))+
d(ln(eep−1)) + ǫt
❚❛❜❧❡ ✹✿ ❘❡2✉❧*2 ♦❢ ❧♦♥❣ )✉♥ ❖▲❙ ❡2*✐♠❛*✐♦♥2 ✭❙✉♣♣❧②✮✳
❈♦✉♥$%② ❝ ●❉, ●❉,
2
























































































♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
✷✵
EFc
❚❛❜❧❡ ✺✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ ❧♦♥❣ /✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❙✉♣♣❧②✮✷✳
❈♦✉♥$%② ❝ ●❉* ●❉*
2












































































♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
❚❛❜❧❡ ✻✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ (❤♦/* /✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❙✉♣♣❧②✮✳
❈♦✉♥$%② ❝ ❞●❉* ❞●❉*
2









































































♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
❚❛❜❧❡ ✼✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ (❤♦/* /✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❙✉♣♣❧②✮ ✷✳
❈♦✉♥$%② ❝ ❞●❉* ❞●❉*
2















































♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
✷✷
❚❛❜❧❡ ✽✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ (❤♦.* .✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❙✉♣♣❧②✮✸✳
❈♦✉♥$%② ❝ ❞●❉+ ❞●❉+
2
































♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
❚❛❜❧❡ ✾✿ ❊①✐(*❡♥❝❡ ♦❢ ❝♦✐♥*❡❣.❛*✐♦♥ .❡❧❛*✐♦♥(❤✐♣ ✭❆❘❉▲✲❉❡♠❛♥❞✳✮
❈♦✉♥$%② ❲❛❧❞ ❚❡4$ ❈♦♥❝❧✉4✐♦♥
❆%❣❡♥$✐♥❛ ✸✳✸✶ ■♥❝♦♥❝❧✉4✐✈❡
❇%❛③✐❧ ✹✳✽✽ ❈♦✐♥$❡❣%❛$✐♦♥




❚❛❜❧❡ ✶✵✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ ❧♦♥❣ .✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❉❡♠❛♥❞✮✳
❈♦✉♥$%② ❝ ●❉+ ●❉+
2












































































♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
✷✸
❚❛❜❧❡ ✶✶✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ ❧♦♥❣ /✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❉❡♠❛♥❞✮✷✳
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❚❛❜❧❡ ✶✷✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ (❤♦/* /✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❉❡♠❛♥❞✮✳
❈♦✉♥$%② ❝ ❞●❉* ❞●❉*
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♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
❚❛❜❧❡ ✶✸✿ ❘❡(✉❧*( ♦❢ (❤♦/* /✉♥ ❖▲❙ ❡(*✐♠❛*✐♦♥( ✭❉❡♠❛♥❞✮✷✳
❈♦✉♥$%② ❝ ❞●❉* ❞●❉*
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♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
✷✹
❚❛❜❧❡ ✶✹✿ ❘❡)✉❧+) ♦❢ )❤♦/+ /✉♥ ❖▲❙ ❡)+✐♠❛+✐♦♥) ✭❉❡♠❛♥❞✮✸✳
❈♦✉♥$%② ❝ ❞●❉+ ❞●❉+
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♠❡❛♥ &✐❣♥✐✜❝❛♥+ ❛+ ✶✵✪ ✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧✱ 2❡&♣❡❝+✐✈❡❧②✳
❚❛❜❧❡ ✶✺✿ ❙❤❛/❡) ✐♥ ✪ ♦❢ ❊❋ ❝♦♠♣♦♥❡♥+) ✭♠❡❛♥)✮
❈♦✉♥$%② ❙✐❞❡ ❚♦$❛❧ ❈%♦♣❧❛♥❞ ●%❛③✐♥❣ ❧❛♥❞ ❋♦%❡0$ ❧❛♥❞ ❋✐0❤✐♥❣ ❣%♦✉♥❞ ❈❛%❜♦♥ ❇✉✐❧$ ✉♣ ❧❛♥❞
❆%❣❡♥$✐♥❛
EFc ✸✳✸✶ ✸✹✳✵✻✪ ✸✷✳✶✶✪ ✺✳✾✶✪ ✸✳✸✻✪ ✷✶✳✷✷✪ ✸✳✸✹✪
EFp ✺✳✷✽ ✺✶✳✽✾✪ ✷✶✳✼✵✪ ✸✳✷✻✪ ✺✳✹✼✪ ✶✺✳✻✽✪ ✶✳✾✾✪
❇%❛③✐❧
EFc ✷✳✽✾ ✷✻✳✻✷✪ ✸✼✳✶✵✪ ✷✵✳✼✹✪ ✶✳✽✹✪ ✶✵✳✾✹✪ ✷✳✼✻✪
EFp ✸✳✶✼ ✸✵✳✷✾✪ ✸✹✳✻✾✪ ✷✵✳✹✷✪ ✶✳✶✵✪ ✶✵✳✾✽✪ ✷✳✺✶✪
❈❤✐❧❡
EFc ✷✳✹✶ ✷✼✳✽✹✪ ✶✻✳✷✷✪ ✷✺✳✺✶✪ ✽✳✼✹✪ ✶✽✳✾✺✪ ✷✳✼✸✪
EFp ✸✳✹✵ ✶✺✳✺✾✪ ✶✶✳✷✸✪ ✷✽✳✺✹✪ ✷✹✳✻✸✪ ✶✽✳✵✾✪ ✶✳✾✷✪
❈♦❧♦♠❜✐❛
EFc ✷✳✶✷ ✷✶✳✻✻✪ ✹✻✳✷✺✪ ✼✳✾✼✪ ✶✳✽✺✪ ✶✼✳✼✶✪ ✹✳✺✺✪
EFp ✷✳✵✽ ✷✸✳✸✼✪ ✹✽✳✶✸✪ ✼✳✵✾✪ ✵✳✽✼✪ ✶✺✳✽✻✪ ✹✳✻✽✪
+❛%❛❣✉❛②
EFc ✸✳✽✺ ✶✾✳✸✼✪ ✹✾✳✹✷✪ ✷✷✳✼✺✪ ✵✳✶✾✪ ✺✳✻✷✪ ✷✳✻✺✪
EFp ✹✳✻✽ ✸✶✳✵✼✪ ✹✹✳✼✹✪ ✶✾✳✷✻✪ ✵✳✶✶✪ ✷✳✻✺✪ ✷✳✶✻✪
✷✺
❋✐❣✉$❡ ✷✿ ❙❤❛$❡+ ♦❢ ❊❋ ❝♦♠♣♦♥❡♥3+
✭❛✮ ❆$❣❡♥(✐♥❛ EFc ✭❜✮ ❆$❣❡♥(✐♥❛ EFp
✭❝✮ ❇$❛③✐❧ EFc ✭❞✮ ❇$❛③✐❧ EFp
✭❡✮ ❈❤✐❧✐ EFc ✭❢✮ ❈❤✐❧✐ EFp
✭❣✮ ❈♦❧♦♠❜✐❛ EFc ✭❤✮ ❈♦❧♦♠❜✐❛ EFp
✷✻
✭✐✮ #❛%❛❣✉❛② EFc ✭❥✮ #❛%❛❣✉❛② EFp
✷✼
